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資金循環と IS-LM 分析
堂　 前 　　豊
1 ．はじめに
　本稿では、民間部門を銀行、投資主体としての企業1）、貯蓄主体としての家計、
海外に立て分けて、中央銀行貸出、中央銀行当座預金、コールローン、貸出、債
券、海外債券、現金、預金と実物資産を対象とする開放経済の IS-LM モデルを構
築する。
　本稿の主要目的は、通常の IS-LM モデルが暗黙裡に採用している認識の枠組み
を開放経済の想定の下で統合し、資金循環の観点からいくつかの含意を確認するこ
とにある。そのために、銀行の主体的行動を明示的に考慮して構築された堂前
（2018）のモデルを開放経済に拡張している。
　本稿では、以下の点に注目している。
〇中央銀行が供給する貨幣（ハイパワードマネー）は銀行に対するものである。
〇貨幣（マネーストック）は銀行によって非銀行民間部門に供給される。
〇貨幣（マネーストック）は現金と預金で構成される。
〇多くの預金には金利が付与されている。
〇銀行の機会費用は通常コールレートと考えられている。
〇貸出と債券は、通常、不完全代替的である。
〇資本移動が自由であれば、金利と為替レートは金融市場で同時に決まる。
〇貯蓄超過は純金融資産を増大させて、投資超過は純金融資産を減少させる。
　これらは自明のことである。しかし、簡略化したモデルを用いることの意義など
から、これらを同時に考慮に入れた開放経済の IS-LM モデルが示されることは稀
であったように思われる。
　本稿の主要結論は次の通りである。
　第 1 に、為替レートは、第 1 次所得収支を通じて家計貯蓄と家計保有資産に影響
を与え、貨幣需要を変化させる。
　第 2 に、中央銀行当座預金への付利とコールレートが一致する局面では、銀行に
よる貨幣（ハイパワードマネー）需要のコールレート弾力性は無限大となる。このと
き、貨幣供給（マネーストック）のコールレート弾力性は無限大となり、実質産出
量（GDI）とコールレートの平面上に描いた LM 曲線（ハイパワードマネー一定）は
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水平となる。このような〝流動性の罠〟は、民間非銀行部門による貨幣需要の不足
によって引き起こされる2）。
　第 3 に、民間引き受けの国債発行による政府支出は、預金準備率や現金預金比率
の低下を通じて貨幣乗数を高め、貨幣供給を増大させる。民間引き受けと中央銀行
引き受けの国債発行による政府支出3）がもたらす実質産出量や貨幣供給は、ハイパ
ワードマネーの増大が物価や為替レートの将来予想に及ぼす効果を考慮に入れない
ならば、〝流動性の罠〟のもとで等しくなる。
　第 4 に、貸出しリスクが高まると、貸出の限界業務費用が上昇し、借り手企業の
投資と貨幣需要は減少する。〝流動性の罠〟のもとでは、貸出金利上昇が借り手企
業の投資を抑制する一方、債券金利は低下せず為替レートも減価しないので、実質
産出量の減少は大きくなる。固定相場制のもとでも同様の事態が引き起こされる。
コールレートが低下する場合には、貸出金利の上昇は抑制され、債券金利は低下、
為替レートは減価するので、借り手企業の投資減少の抑制、債券発行企業の投資、
純輸出、第 1 次所得収支の増大などによって実質産出量の減少は抑制される。
　第 5 に、経常収支の黒字は、今期末に自国が保有するドルを前期末よりも増大さ
せて、来期の第 1 次所得収支を改善して消費を刺激し、実質産出量を増大させる。
また、来期の貯蓄を増やすことで家計純資産を増大させて、貨幣需要を高める効果
を持つ。経常収支の黒字が継続する場合、リスクプレミアムに変化がなくても、コ
ールレートを押し上げ、為替レートを増価させる力が働き続けるといえる。
　IS-LM モデルを修正・拡張しようという試みは、かねてより、さまざまな形で
行われてきた4）。しかし、銀行が信用創造の主体であること、貨幣が現金と預金か
ら構成されること、多くの預金には金利が付与されていること、貸出と債券が不完
全代替的であること、金利と為替レートが金融市場で同時に決まること、各部門の
資金過不足が純金融資産を変化させることなどを同時に扱える、しかも簡便なモデ
ルが提示されることは、稀であったように思われる。例えば、Bernanke and 
Blinder（1988）は、銀行行動や貸出と債券の不完全代替性に注目した拡張モデルを
提示しているが、現金の存在、預金金利、為替レートや純金融資産の変動の影響な
どは捨象している。また、藤原（2013、2015）は貨幣と信用の基本的関係を軸とし
てマクロ信用創造一般均衡モデルの構築を行っているが、預金金利については、固
定されているものとして議論の背後に据え置いている。したがって、本稿は、
IS-LM モデルの含意について、これまで看過されがちであったが押さえておくべ
き基本的な視点を提供するものとなっているはずである。
　以下では、まず、第 2 節で基本モデルを提示する。第 3 節では、基本モデルの含
意について考察を行う。
2 ．基本モデル
2 ．1 　基本的諸仮定
　基本モデルを構成する主体として、政府、中央銀行、銀行、企業、家計と海外を
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考える。そのうえで、以下の仮定を採用する。
［仮定 1 ］ 各部門のバランス・シートは、表 1 のように表される。
　なお、預金については、銀行が供給し企業と家計が需要するという側面と、銀行
が需要し企業と家計が供給するという側面がある。この点に留意して、議論の便宜
のために、表 1 では、それぞれを（Ⅰ）と（Ⅱ）で立て分けて表現している。想定
している預金は 1 種類のみである。
　表 1 の詳細については、以下の諸仮定に順次記載する。
［仮定 2 ］ 政府は、債券（国債）を発行（Bgs）する一方、海外債券を保有（FBgd）
し、実物資産（Kg）を形成している。海外債券の利息収入と租税（T）
の合計から政府支出（G）を差し引いたものが財政収支（貯蓄・投資ギ
ャップ）となる。
［仮定 3 ］ 中央銀行は、現金（CCS）と中央銀行当座預金（RS）を供給する一
方、中央銀行貸出（CBL）と債券（Bcd）を資産として保有している。
貯蓄はゼロで、実物資産も形成していない。
［仮定 4 ］ 銀行は、預金受け入れ（Dbd）、中央銀行借入れ（CBB）、コールマネ
ーの取入れ（CM）、中央銀行当座預金（βDbd）、コールローン（CL）、貸
出（LS）、債券保有（Bbd）と海外債券保有（FBbd）の機会を持つ。貯蓄
はゼロで、実物資産も形成していない。
［仮定 5 ］ 銀行は、n 行存在し、同質的である。また、銀行は、競争的環境の下
で、利潤最大化行動を行っている。
　仮定 3 と 4 で、中央銀行と銀行について、貯蓄がゼロで実物資産も形成しないと
しているのは、モデルの構造を簡素化するためである。
［仮定 6 ］ 企業は、資金調達を借入れによって行う「借り手企業」と、債券発行
によって行う「債券発行企業」に分類される。前者は借入れ（Lfd）、後
者は債券発行（Bfs）によって資金を調達して、現金（ccDfd）と預金
（Dfd）を保有し、実物資産（Kf）を形成している。貯蓄はゼロで、実物
資産の評価額は純評価益の過去からの累計を上回っている。
［仮定 7 ］ 企業は、競争的環境の下で、意思決定を行っている。
　仮定 6 で 2 種類の企業を想定しているのは、貸出と債券の不完全代替性を扱うた
めである。また、企業は貯蓄を行わず、純評価益の過去からの累計が実物資産の評
価額を下回るとしているので、純金融資産（NFAf=ccDfd＋Dfd－Lfd－Bfs）はマイナ
スとなる。
［仮定 8 ］ 家計は、現金（ccDhd）、預金（Dhd）と債券（Bhd）を保有している。貯
蓄（Sh）はプラスであるが、実物資産は形成していない。
［仮定 9 ］ 家計は、競争的環境の下で、意思決定を行っている。
　仮定 8 で、家計が実物資産を形成しないとしているのは、モデルの構造を簡素化す
るためである。このため、家計の純資産（Wh）と純金融資産（NFAh=ccDhd＋Dhd＋
Bhd）は一致する。また、家計は負債を持たないので、純資産と純金融資産はプラ
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表１ 部門別金融資産・負債残高 
                                  政府 中央銀行     銀行  企業 家計 海外  
資産 負債 資産 負債 資産 負債 資産 負債 資産 負債 資産 負債 
現金    𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆   𝑐𝑐𝑐𝑐𝐷𝐷𝑓𝑓
𝑑𝑑   𝑐𝑐𝑐𝑐𝐷𝐷ℎ
𝑑𝑑    (0) 
 
中央銀行 
当座預金 
   𝑅𝑅𝑆𝑆 β𝐷𝐷𝑏𝑏
𝑑𝑑          (𝑖𝑖?̅?𝑅) 
 
預金（Ⅰ） 
  （Ⅱ） 
     𝐷𝐷𝑏𝑏
𝑠𝑠 
𝐷𝐷𝑏𝑏
𝑑𝑑  
𝐷𝐷𝑓𝑓
𝑑𝑑  
𝐷𝐷𝑓𝑓
𝑠𝑠  
 𝐷𝐷ℎ
𝑑𝑑  
𝐷𝐷ℎ
𝑠𝑠 
    
𝑖𝑖𝐷𝐷 
中央銀行 
貸出 
  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶   𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶        (𝑖𝑖?̅?𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶) 
コール 
ローン 
    𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐶𝐶𝐶𝐶       𝑖𝑖𝐶𝐶 
貸出     𝐶𝐶𝑆𝑆   𝐶𝐶𝑓𝑓
𝑑𝑑     𝑖𝑖𝐶𝐶 
 
債券  𝐶𝐶𝑔𝑔
𝑠𝑠 𝐶𝐶𝑐𝑐
𝑑𝑑   𝐶𝐶𝑏𝑏
𝑑𝑑    𝐶𝐶𝑓𝑓
𝑠𝑠 𝐶𝐶ℎ
𝑑𝑑     𝑖𝑖𝐶𝐶 
 
海外債券 𝐹𝐹𝐶𝐶𝑔𝑔
𝑑𝑑    𝐹𝐹𝐶𝐶𝑏𝑏
𝑑𝑑       𝐹𝐹𝐶𝐶𝐹𝐹
𝑠𝑠  (𝑖𝑖?̅?𝐹𝐶𝐶) 
𝑒𝑒 
純金融資産  𝑁𝑁𝐹𝐹𝑁𝑁𝑔𝑔  𝑁𝑁𝐹𝐹𝑁𝑁𝑐𝑐  𝑁𝑁𝐹𝐹𝑁𝑁𝑏𝑏  𝑁𝑁𝐹𝐹𝑁𝑁𝑓𝑓  𝑁𝑁𝐹𝐹𝑁𝑁ℎ  𝑁𝑁𝐹𝐹𝑁𝑁𝐹𝐹 y 
 
（記号） 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆：中央銀行による現金供給、𝑐𝑐𝑐𝑐𝐷𝐷𝑓𝑓
𝑑𝑑：企業による現金需要、𝑐𝑐𝑐𝑐𝐷𝐷ℎ
𝑑𝑑：家計による現金需要
𝑅𝑅𝑠𝑠：中央銀行当座預金供給、𝛽𝛽𝐷𝐷𝑏𝑏
𝑑𝑑：中央銀行当座預金需要、𝑖𝑖?̅?𝑅：中央銀行当座預金金利
（𝑐𝑐𝑐𝑐：現金預金比率、𝛽𝛽 ≡ 𝜀𝜀 + 𝛽𝛽0：預金準備率）
𝐷𝐷𝑏𝑏
𝑠𝑠：銀行による預金供給、𝐷𝐷𝑓𝑓
𝑑𝑑：企業の預金需要、𝐷𝐷ℎ
𝑑𝑑：家計の預金需要、𝐷𝐷𝑏𝑏
𝑑𝑑：銀行の預金需要
𝐷𝐷𝑓𝑓
𝑠𝑠：企業による預金供給、𝐷𝐷ℎ
𝑠𝑠：家計による預金供給、𝑖𝑖𝐷𝐷：預金金利
CBL：中央銀行貸出、CBB：中央銀行借入れ、𝑖𝑖?̅?𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶：中央銀行貸出金利
𝐶𝐶𝐶𝐶：コールローン、𝐶𝐶𝐶𝐶：コールマネー、𝑖𝑖𝐶𝐶：コールレート
𝐶𝐶𝑠𝑠：銀行による貸出、𝐶𝐶𝑓𝑓
𝑑𝑑：企業の借り入れ需要、𝑖𝑖𝐶𝐶：貸出金利
𝐶𝐶𝑔𝑔
𝑠𝑠：政府による債券供給（国債発行残高）、𝐶𝐶𝑐𝑐
𝑑𝑑：中央銀行の債券需要、𝐶𝐶𝑏𝑏
𝑑𝑑：銀行の債券需要
𝐶𝐶𝑓𝑓
𝑠𝑠：企業による債券供給、𝐶𝐶ℎ
𝑑𝑑：家計の債券需要、𝑖𝑖𝐶𝐶債券金利  
𝐹𝐹𝐶𝐶𝑔𝑔
𝑑𝑑：政府の海外債券需要、𝐹𝐹𝐶𝐶𝑏𝑏
𝑑𝑑：銀行の海外債券需要、𝐹𝐹𝐶𝐶𝐹𝐹
𝑠𝑠：海外からの海外債券供給
𝑖𝑖?̅?𝐹𝐶𝐶：海外債券金利、e：自国通貨建て為替レート
𝑁𝑁𝐹𝐹𝑁𝑁𝑔𝑔政府の純金融資産（政府の金融資産・負債差額）、𝑁𝑁𝐹𝐹𝑁𝑁𝑐𝑐：中央銀行の純金融資産
𝑁𝑁𝐹𝐹𝑁𝑁𝑏𝑏：銀行の純金融資産、𝑁𝑁𝐹𝐹𝑁𝑁𝑓𝑓：企業の純金融資産、𝑁𝑁𝐹𝐹𝑁𝑁ℎ：家計の純金融資産
𝑁𝑁𝐹𝐹𝑁𝑁𝐹𝐹 海外の純金融資産、𝑦𝑦：実質産出量（*',）
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スとなる。
［仮定10］ 海外は、海外債券を供給（FBFs）している。労働の供給と受け入れは
行っていない。
　仮定10は、海外の純金融資産（NFAF）がマイナス、換言すれば、自国の経常収
支（CA）と海外債券保有の評価益（キャピタルゲイン・ロス）の過去からの累計
がプラスであること、更に、自国の第 1 次所得収支（y1）が海外債券からの利息受
け取り（ı¯FBFBFs）に一致することを意味している。
現金
［仮定11］ 中央銀行は、銀行の求めに応じて現金（CCS）を供給する。銀行は、
企業と家計の求めに応じて現金を供給し、手元には保有しない。
［仮定12］ 企業と家計の現金預金比率は預金金利（iD）の減少関数で、ともに
cc（iD）と表される。
　仮定11は、モデルの構造を簡素化するための想定である。
中央銀行当座預金（準備預金）
［仮定13］ 中央銀行は、所要準備率を β0 、当座預金の金利を ı¯R に設定する。
［仮定14］ 銀行は、超過準備率（ ε）を主体的に選択し、所要準備率の制約の下
で預金準備率（β≡ ε＋β0）を決定する。
預金（Ⅰ）
［仮定15］ 「借り手企業」の預金需要（Dfsd）は、取引動機にもとづくもので、預
金金利の増加関数、貸出金利（iL）の減少関数、実質産出量（y）の増
加関数である。また、預金金利と貸出金利の変化がもたらす預金需要の
変化の絶対値は等しい（ =－ ）。
［仮定16］ 「債券発行企業」の預金需要（Df ld）は、取引動機にもとづくもので、
預金金利の増加関数、債券金利（iB）の減少関数、実質産出量の増加関
数である。また、預金金利と債券金利の変化がもたらす預金需要の変化
の絶対値は等しい（ =－ ）。
［仮定17］ 家計の預金需要（Dhd）は、取引動機と資産保有動機にもとづくもので、
預金金利の増加関数、債券金利（iB）の減少関数、実質産出量の増加関
数、家計純資産（Wh）の増加関数である。また、預金金利と債券金利の
変化がもたらす預金需要の変化の絶対値は等しい（ =－ ）。
　これらから、 =－（ ＋ ）が成立することには留意が必要である。
∂Dfsd
∂iD
∂Dfsd
∂iL
∂Dfld
∂iD
∂Dfld
∂iB
∂Dhd
∂iD
∂Dhd
∂iB
∂Dd
∂iD
∂Dd
∂iL
∂Dd
∂iB
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預金（Ⅱ）
［仮定18］ 銀行は、供給された預金（Dbs）を、預金金利で需要（Dbd）している。
預金需要の業務費用（CD）は預金需要量（ ）の増加関数で、限界
業務費用（cD）は一定である。
　限界業務費用を一定としているのは、モデルの構造を簡素化するためである。
中央銀行貸出
［仮定19］ 中央銀行貸出は、貸出量を決めて、コールレート以下の金利（ı¯CBL）
で行われ、全額が需要される5）。各銀行の中央銀行借入れ量は と
なる。
　各銀行の中央銀行借入れ量を とするのは、同質的な銀行が n 行存在すると
しているためである（∵仮定 5）。設定金利がコールレートに等しい場合、各銀行の
借入れ需要量は不定、設定金利がコールレートを下回る場合、貸出量は各銀行に割
り当てられる。いずれの場合も、各銀行の借入量は均等化すると想定している。
コールローン
［仮定20］ 銀行は、コールローン（CL）やコールマネー（CM）の取り入れを、
コールレート（iC）で行っている。コールローンの限界業務費用はゼロ
である。
貸出
［仮定21］ 貸出市場における貸し手は銀行のみである。貸出の業務費用（CL：
リスク費用も含む6））は、貸出量（ ）の増加関数で、貸出の限界業
務費用（cL）は一定である。
［仮定22］ 貸出市場における借り手は「借り手企業」のみで、家計は借入れを行
わない。「借り手企業」の借り入れ需要（Lfd）は、取引動機にもとづく
貨幣需要に起因する。
　仮定21で限界業務費用一定、仮定22で家計が借入れを行わないとしているのは、
モデルの構造を簡素化するためである。限界業務費用一定は、貸出の供給曲線が水
平線で表されることを意味している。
債券
［仮定23］ 政府が供給する債券（国債）と「債券発行企業」が供給する債券は同
質的で、満期は 1 年である。また、債券保有者の時間的視野は 1 年であ
る。
Dbd
n
CBL
n
CBL
n
Ls
n
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［仮定24］ 「債券発行企業」の債券供給（Bfs）は、取引動機にもとづく貨幣需要
に起因する。
［仮定25］ 債券の需要主体は、中央銀行、銀行、家計である。
［仮定26］ 銀行の債券需要量は非負である（Bbd >0）。銀行が債券需要に要する
業務費用（CB：リスク費用も含む）は、債券需要量（ ）の増加関
数で、限界業務費用（cB）は一定である。また、銀行が債券需要に要す
る限界業務費用は、貸出の限界業務費用よりも小さい（cB<cL）。
［仮定27］ 家計の債券需要（Bhd）は、資産保有動機に起因する。
　仮定23で、債券の満期を 1 年、債券保有者の時間的視野を 1 年としているのは、
債券の評価益（キャピタルゲイン・ロス）を考慮から外して、議論を単純化するため
である。仮定26で、銀行の債券需要量が非負で、限界業務費用を一定としているの
で、債券の需要曲線も水平線で表される。
海外債券
［仮定28］ 海外債券の需要主体は、政府と銀行である。海外債券の満期は 1 年
で、保有主体の時間的視野は 1 年である。
［仮定29］ 銀行の海外債券需要量は非負である（FBbd > 0）。銀行が海外債券需
要に際して要する業務費用（CFB：リスク費用も含む）は、海外債券需
要量（ ）の増加関数で、限界業務費用（cFB）は一定である。ま
た、海外債券需要に要する限界業務費用は、債券の限界業務費用より大
きい（cB<cFB）。
［仮定30］ 海外債券の金利（ı¯FB）は自国にとって与件である。
［仮定31］ 自国通貨建て為替レート（e：以下、為替レート）の動向に関する市
場の予想は回帰的である7）。予想為替レート（eE）は、為替レートが均
衡為替レート（e0）
8）にどの程度のスピードで回帰していくと予想され
ているかを示す定数（θ）を用いて eE =θ（e0－e）＋e で表される。
　仮定28で、海外債券の需要主体を政府と銀行に限定しているのは、議論を単純化
するためである。また、海外債券の満期を 1 年、保有主体の時間的視野を 1 年とし
ているのは、評価益（キャピタルゲイン・ロス）を生じさせる要因を為替レートの変
動に限定するためである。仮定29は、海外債券の需要曲線が水平線で表されるこ
と、海外債券と債券が不完全代替的であることを意味している。仮定30は、自国が
「小国」であることを示している。仮定31は、予想為替差益率（dE≡ ）が
と表現されることを示している。なお、θ= 0 を想定した場合、予想は
静学的（eE =e）となることに注意が必要である。
Bbd
n
FBbd
n
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e
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実物資産
［仮定32］ 家計貯蓄（Sh）は、家計可処分所得（DIh）の増加関数、基礎消費
（C0）と前期の家計純資産（Wh－1）の減少関数である
9）。また、「借り
手企業」の投資（Ifs）は貸出金利の減少関数、「債券発行企業」の投資
（If l）は債券金利の減少関数である。
［仮定33］ 純輸出（NX）は、実質産出量の減少関数、為替レートと海外実質産
出量（yF）の増加関数である。
［仮定34］ 国内財の価格（国内物価）と海外財の海外通貨建て価格（海外物価）
は一定である10）。
　民間部門で貯蓄を行っているのは家計のみとしているので（∵仮定 3 、4 、6）、
民間と家計の可処分所得は一致し、民間貯蓄と家計貯蓄も一致する。したがって、
家計可処分所得は、実質産出量に第 1 次所得収支（y1 = ı¯FBFBFs）から政府帰属分
（y1g= ı¯FBFBgd）を控除した銀行帰属分（y1b= ı¯FBFBbd）を加え、租税（T）を差し
引いて求めることができる。
2 ．2 　モデルの定式化
　銀行の最適化行動　銀行 k（k=1, 2, …, n）は、所要準備率、中央銀行当座預金
金利、預金金利、中央銀行貸出金利、コールレート、貸出金利、債券金利、海外債
券金利と為替レートを所与として利潤最大化行動を行う。
　なお、銀行 k の前期の純金融資産（NFAbk－1）をゼロ、e－1 を前期の為替レー
ト、ı¯FB－1 を前期の海外債券金利、FBbk
d
－1 を前期の海外債券需要量とすると、銀行
k の純金融資産は NFAbk= ［1＋ı¯FB－1］FBbkd －1（前期末に保有するドル、す
なわち、前期の海外債券需要量と前期末の海外債券からの利息とを今期の為替レー
トで評価し直したときの差額）となることに注意が必要である。
　銀行 k の利潤（πk）とバランス・シート制約は次のように表される。
πk= ı¯R（ε＋β0）Dbkd ＋iCCLk＋［iLLks－CL（Lks）］＋［iBBbkd －CB（Bbkd ）］
＋［（ı¯FB＋ ）FBbkd －CFB（FBbkd ）］－［iDDbkd ＋CD（Dbkd ）］
－ı¯CBL  －iCCMk
（ε＋β0）Dbkd ＋CLk＋Lks＋Bbkd ＋FBbkd ≡Dbkd ＋ ＋CMk＋NFAbk（制約条件）
　バランス・シート制約は、CLk－CMk≡［1－（ε＋β0）］Dbkd ＋ ＋NFAbk－Lks
－Bbkd －FBbkd と変形できる。iC（ ）をゼロで近似できる点（したがって
iCNFAbk= 0）に留意して、制約条件を組み込む形で利潤を表わすと次のようにな
e－e－1
e－1
θ（e0－e）
e
CBL
n
CBL
n
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n
e－e－1
e－1
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る。
πk=｛［iC－iD＋（ε＋β0）（ı¯R－iC）］Dbkd －CD（Dbkd ）｝＋（iC－ı¯CBL）
＋［（iL－iC）Lks－CL（Lks）］＋［（iB－iC）Bbkd －CB（Bbkd ）］
＋［（ı¯FB＋ －iC）FBbkd －CFB（FBbkd ）］
　右辺の第 1 項は預金調達による利潤、第 2 項は中央銀行借入れによる利潤（一
定）、第 3 項は貸出しによる利潤、第 4 項は債券保有による利潤、第 5 項は海外債
券保有による利潤を示している。
　以上から、銀行の最適化行動は次のように記述できる11）。
max
｛ε, Dbkd , Lks, Bbkd , FBbkd｝
πk（ε, Dbkd , Lks, Bbkd , FBbkd ; β0, θ, e0, ı¯R, iC, iD,ı ¯CBL, iL, iB,ı ¯FB, e）
〔Ⅰ〕If ı¯R> iC　→　ε=∞ （βDbkd =∞）
 ı¯R= iC　→　ε≥ 0  （βDbkd ≥β0 Dbkd ）
 ı¯R< iC　→　ε= 0  （βDbkd =β0 Dbkd ）
〔Ⅱ〕If iD> iC＋β（ı¯R－iC）－cD	 →　Dbkd = 0
 iD= iC＋β（ı¯R－iC）－cD	 →　Dbkd は不定
 iD< iC＋β（ı¯R－iC）－cD	 →　Dbkd =∞
〔Ⅲ〕If iL> iC＋cL →　Lks =∞
 iL= iC＋cL →　Lks は不定
 iL< iC＋cL →　Lks = 0
〔Ⅳ〕If iB> iC＋cB →　Bbkd =∞
 iB= iC＋cB →　Bbkd は不定
 iB< iC＋cB →　Bbkd = 0
〔Ⅴ〕If ı¯FB＋ > iC＋cFB	 →　FBbkd =∞
 ı¯FB＋ = iC＋cFB	 →　FBbkd は不定
 ı¯FB＋ < iC＋cFB	 →　FBbkd = 0
　なお、〔Ⅰ〕～〔Ⅴ〕の関係式はそれぞれ、中央銀行当座預金の個別需要関数、
預金の個別需要関数、貸出の個別供給関数、債券の個別需要関数、海外債券の個別
需要関数として読むことができる。
　企業の資金調達行動　企業の資金不足は、企業が保有する貨幣を減少させる。預
金金利、貸出金利、債券金利、実質産出量が不変であれば、企業の現金と預金の需
CBL
n
θ（e0－e）
e
θ（e0－e）
e
θ（e0－e）
e
θ（e0－e）
e
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要すなわち貨幣需要は不変であるから（∵仮定12、15、16）、企業の資金需要は今期
の資金不足すなわち企業投資だけ増大する（企業貯蓄はゼロと想定している）。したが
って、「借り手企業」の借り入れ需要関数と「債券発行企業」の債券供給関数は次
のように表現される。
Lfd=（cc（iD）＋1）Dfsd（iD, iL, y）＋Kfs－1＋Ifs（iL）
Bfs =（cc（iD）＋1）Df ld（iD, iB, y）＋Kfl－1＋If l（iB）
　右辺の第 1 項 Dfsd（∙）と Df ld（∙）は、「借り手企業」と「債券発行企業」の預金需要
を示している。Dfsd（∙）＋Df ld（∙）=Dfd（∙）である。第 2 項 Kfs－1 と Kfl－1 は、前期末時
点の「借り手企業」と「債券発行企業」の実物資産を示している。毎期の企業貯蓄
をゼロとしているので、Kf－1（≡Kfs－1＋Kfl－1）は前期までの企業の資金不足の累
積額、すなわち前期の純金融負債（－NFAf－1）に相当している。第 3 項 Ifs（∙）と
If l（∙）は、「借り手企業」と「債券発行企業」の投資関数を示している。Ifs（iL）＋If l
（iB）= If（iL, iB）である。［Kf－1＋If（∙）］と今期の純金融負債（－NFAf）が等しくな
ることに留意が必要である。
　家計の債券保有行動　家計の純資産（家計投資をゼロと想定しているので純金融資産
に等しい：Wh=NFAh）は、現金、預金と債券保有という形をとる。したがって、家
計の債券需要は、家計の純資産から貨幣需要を控除したものとなる。
Bhd =Wh－1＋Sh（DIh, C0 , Wh－1）－（cc（iD）＋1）Dhd（iD, iB, y, Wh－1＋Sh（∙））
　実物資産の形成　実物資産は、貯蓄を原資とした投資によって形成される。各部
門の資金過不足は、純金融資産の調整によって行われ、それらの総和がゼロとなる
とき均衡が成立する。各部門の純評価益の総和はゼロになること、今期と前期の純
金融資産の差の総和もゼロになることから、均衡では〔民間貯蓄投資ギャップ＋財
政収支＝経常収支〕が成立する。
　これは、次のように表現できる。財政収入に、政府の海外債券保有による利息収
入が加わることに注意が必要である。
Sh（DIh, C0 , Wh－1）－If（iL, iB）＋y1g＋T－G=NX（e, yF, y）＋y1
　第 1次所得収支　海外債券の利息受け取りが第 1 次所得収支となる。円で評価し
た海外債券の供給量は、純輸出、評価益（前期末のドル、すなわち、前期末の利息
と前期の海外債券供給量を今期の為替レートで評価し直したときの差額）と前期末
の利息と前期の海外債券供給量（前期末のドルを前期の為替レートで評価した金
額）の合計となる。したがって、ı¯FB－1 を前期の海外債券金利、e－1 を前期の為替レ
ート、FBFs－1 を前期の海外債券供給量とすると、y1 = ı¯FB（NX＋ ［1＋ı¯FB－1］
FBFs－1）＋［1＋ı¯FB－1］FBFs－1）と表現できる。これを整理すると次のようなる。
e－e－1
e－1
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y1 = ı¯FB（NX＋ ［1＋ı¯FB－1］FBFs－1）
　一般均衡　銀行は同質的なので、銀行 k と他のすべての銀行は同じ選択をすると
考えられる。
　銀行数 n のもとで、銀行の中央銀行当座預金需要は βDbd（≡nβDbkd ）、預金供給は
Dbs（≡nDbks ）、預金需要は Dbd（≡nDbkd ）、中央銀行借入れは CBB（≡n ）、コー
ルローンの超過供給は CL－CM（≡nCLk－nCMk）、貸出は Ls（≡nLks）、銀行の債券
需要と海外債券需要は、それぞれ Bbd（≡nBbkd ）と FBbd（≡nFBbkd ）となる。
　また、銀行は供給した預金を需要しているので、銀行の預金供給 Dbs と銀行への
預金供給 Ds（≡Dfs＋Dhs）は等しくなる。さらに、銀行の債券保有量が非負（Bbd > 0）
なので、iB> iC＋cB のとき債券の市場需要は無限大となり、債券金利は iB= iC＋cB
となる。銀行の海外債券保有量も非負（FBbd > 0）なので、ı¯FB＋ > iC＋cFB
のとき海外債券の市場需要は無限大となる。
　Dd（iD, iL, iB, y, Wh－1＋Sh（∙））≡Dfsd（iD, iL, y）＋Df ld（iD, iB, y）＋Dhd（iD, iB, y, Wh－1＋
Sh（∙））と、DIh=y＋y1b－T にも注意が必要である。
　一般均衡では、次の条件式が同時に成立する。
現金市場　　　　CCs≡cc（iD）Dd（iD, iL, iB, y, Wh－1＋Sh（∙））
中央銀行当座預金市場　　Rs≡CBL＋Bcd－CCs =（ε＋β0）Dbd　（ı¯R≤ iC）
預金市場（Ⅰ） 　Dbs =Dd（iD, iL, iB, y, Wh－1＋Sh（∙））
預金市場（Ⅱ） 　Dbs≡Ds =Dbd
　　　　　　　　iD= iC＋β（ı¯R－iC）－cD
中央銀行貸出市場　　CBL=CBB　（ı¯CBL≤ iC）
コール市場　　CL－CM≡Dbd＋CBB＋NFAb－（ε＋β0）Dbd－Ls－Bbd－FBbd
貸出市場　　Ls =Lfd=（cc（iD）＋1）Dfsd（iD, iL, y）＋Kfs－1＋Ifs（iL）
　　　　　　iL= iC＋cL
債券市場　　Bgs＋［（cc（iD）＋1）Df ld（iD, iB, y）＋Kfl－1＋If l（iB）］
=Bcd＋Bbd＋［Wh－1＋Sh（∙）－（cc（iD）＋1）Dhd（iD, iB, y, Wh－1＋Sh（∙））］
iB= iC＋cB
海外債券市場　　FBFs =NX＋ （1＋ı¯FB－1）FBFs－1 =FBgd＋FBbd
ı¯FB＋ = iC＋cFB
財市場　　Sh（y＋y1b－T, C0 , Wh－1）－If（iL ［iC］, iB ［iC］）＋y1g＋T－G
=NX（e ［iC］, yF, y）＋y1
e
e－1
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y1 =y1g＋y1b= ı¯FB（NX ［∙］＋ ［1＋ı¯FB－1］FBFs－1）
　これらについて、特に次の 4 点に留意が必要である。
　ⅰ　中央銀行当座預金市場の均衡式 =Dbd の左辺は、銀
行への預金供給と読むことができる。これは、また、銀行の預金供給とも一致する
（ ≡Ds≡Dbs）。
　ⅱ　ⅰ を踏まえると、預金市場（Ⅰ）の均衡式は =Dd（∙）
と表現できる。これは、ハイパワードマネー市場の均衡式 CBL＋Bcd =（cc（∙）＋ε＋ 
β0）Dd（∙）に変形することができる。右辺はハイパワードマネー需要（Hd）である。
　ⅲ　中央銀行当座預金市場の均衡式 =Dbd は、預金市場
（Ⅱ）の均衡式に一致する。
　ⅳ　中央銀行貸出は、貸出量を決めてコールレートもしくはそれ以下の金利で行
われ、全額が需要されるとしている（∵仮定19）。したがって、中央銀行貸出市場と
コール市場は一つの市場を形成し、中央銀行が介入を行っていると考えることがで
きる。預金市場（Ⅰ）、預金市場（Ⅱ）（中央銀行当座預金市場）、貸出市場、債券市
場、海外債券市場と財市場が均衡するとき、中央銀行貸出市場を含むコール市場も
均衡する。
　本稿では、預金市場（Ⅰ）、預金市場（Ⅱ）（中央銀行当座預金市場）、貸出市場、
債券市場、海外債券市場と財市場に焦点を充てて、コールレート、預金金利、貸出
金利、債券金利、為替レートと実質産出量の同時決定について考察する。なお、以
下では、預金市場（Ⅰ）の均衡式を貨幣（ハイパワードマネー）市場の均衡式と言い
換えることとする。
　以上を踏まえて、一般均衡の条件式を整理したものが（ 2 － 1 －a）～（ 2 － 6 －b）
式である。
（ 2 － 1 －a） Sh（y＋y1－y1g－T, C0 , Wh－1）－If（iL, iB）
 　　　　　　　　　　＋y1g＋T－G=NX（e, yF, y）＋y1 …IS 曲線
 　　　y1 = ı¯FB｛NX（e, yF, y）＋ ［1＋ı¯FB－1］FBFs－1｝
 　　　y1g= ı¯FBFBgd
（ 2 － 2 －a） CBL＋Bcd=［cc（iD）＋ε＋β0］Dd（iD, iL, iB, y, Wh－1＋Sh（∙）） …LM 曲線
（ 2 － 3 －a） iD= iC＋β（ı¯R－iC）－cD …預金金利決定式（預金（Ⅱ）需要関数）
e
e－1
CBL＋Bcd－cc（∙）Dd（∙）
ε＋β0
CBL＋Bcd－cc（∙）Dd（∙）
ε＋β0
CBL＋Bcd－cc（∙）Dd（∙）
ε＋β0
CBL＋Bcd－cc（∙）Dd（∙）
ε＋β0
e
e－1
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（ 2 － 3 －b） Ds = 	 …（預金（Ⅱ）供給関数）
（ 2 － 4 －a） iL= iC＋cL …貸出金利決定式（貸出供給関数）
（ 2 － 4 －b） Lfd=（cc（iD）＋1）Dfsd（iD, iL, y）＋Kfs－1＋Ifs（iL） …（貸出需要関数）
（ 2 － 5 －a） iB= iC＋cB …債券金利決定式
（ 2 － 5 －b） Bgs＋［（cc（iD）＋1）Df ld（iD, iB, y）＋Kfl－1＋If l（iB）］
 =Bcd＋Bbd＋［Wh－1＋Sh（∙）－（cc（iD）＋1）Dhd（iD, iB, y, Wh－1＋Sh（∙））］
  …（債券市場均衡式）
（ 2 － 6 －a） ı¯FB＋ = iC＋cFB …為替レート決定式
（ 2 － 6 －b） FBFs =NX（e, yF, y）＋ （1＋ı¯FB－1）FBFs－1 …（海外債券供給関数）
　（ 2 － 1 －a）式は財市場の均衡式、（ 2 － 2 －a）式は貨幣（ハイパワードマネー）
市場の均衡式である。これらは、（ 2 － 3 －a）、（ 2 － 4 －a）、（ 2 － 5 －a）、（ 2 － 6 －a）
式を用いると、（ 2 － 1 －b）と（ 2 － 2 －b）式のように表すことができる12）。
（ 2 － 1 －b） Sh（y＋y1［∙］－y1g－T, C0 , Wh－1）－If（iL［iC］, iB［iC］）
 ＋y1g＋T－G=NX（e［iC］, yF, y）＋y1［∙］
  　　y1 = ı¯FB｛NX（e［iC］, yF, y）＋ ［1＋ı¯FB－1］FBFs－1｝
  　　y1g= ı¯FBFBgd
（ 2 － 2 －b） CBL＋Bcd
 =［cc（iD［iC］）＋ε＋β0］Dd（iD［iC］, iL［iC］, iB［iC］, y, Wh－1＋Sh（∙））
　（ 2 － 1 －b）と（ 2 － 2 －b）式を、実質産出量とコールレートの平面上に描いたも
のが、図 1 の IS 曲線と LM 曲線である13）。
3 ．考察
　第 3 節では、モデルの含意について若干の考察を行う。
　為替レートと貨幣需要　（ 2 － 1 －b）と（ 2 － 2 －b）式から、為替レートの減価が
第 1 次所得収支を改善して家計貯蓄を増大させること、家計貯蓄の増大が家計保有
資産を増やして貨幣需要を増大させることを確認できる。
　以下の議論のため、家計貯蓄関数を次のように S˜h（∙）という形に表現し直して
おきたい。
CBL＋Bcd－cc（∙）Dd（∙）
ε＋β0
θ（e0－e）
e
e
e－1
e［iC］
e－1
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Sh（y＋y1［∙］－y1g－T, C0 , Wh－1）
　　　= S˜h（y, e［iC］, e－1, ı¯FB, ı¯FB－1, yF, FBF
s
－1, T, C0 , Wh－1）
　貨幣（ハイパワードマネー）市場の均衡式は、（ 2 － 2 －b）式と家計貯蓄関数 S˜h（∙）
を用いて、（ 2 － 2 －c）式のように書き直すことができる。
（ 2 － 2 －c） （CBL＋Bcd）
 =［cc（iD［iC］）＋1］Dd（iD［iC］, iL［iC］, iB［iC］, y, Wh－1＋S˜h［y, e［iC］, …］）
　左辺は均衡における貨幣供給（マネーストック）、右辺は貨幣需要である。また、
は貨幣乗数を表している。
　財需要の増大と貨幣市場　財需要が増大して実質産出量と貨幣需要が高まる場合
（IS 曲線の右シフト）、超過準備率の低下か、コールレートの上昇によって、貨幣市
場の超過需要は解消される。
　超過準備率が低下する場合、コールレートは中央銀行当座預金に等しく、預金金
利と現金預金比率、貸出金利、債券金利、為替レートも不変である。したがって、
財需要と貨幣需要は高まったままで、超過準備率が低下して貨幣乗数は上昇し、貨
幣供給は増大する。このとき、実質産出量とコールレートの平面上に描いた LM
曲線（ハイパワードマネー一定）は水平となる。このような〝流動性の罠〟は、「銀
行による貨幣供給
4 4
の金利弾力性が無限大で、民間非銀行部門の貨幣需要が不足する
状況」と解釈できる14）。
　コールレートが上昇する場合には、預金金利の上昇による現金預金比率の低下が
貨幣乗数を引き上げる。しかし、一方で、貸出金利、債券金利の上昇15）と為替レ
ートの増価によって財需要と貨幣需要は抑制される。したがって、前者の場合より
も実質産出量と貨幣供給の増大幅は小さくなる（LM 曲線は右上がり）。
　財政赤字と〝流動性の罠〟　民間引き受けの国債発行による政府支出は、財需要
を増大させて実質産出量と貨幣需要を高める（IS 曲線の右シフト）。先に確認したよ
うに、貨幣市場の超過需要は、超過準備率の低下もしくはコールレートの上昇によ
って解消される。いずれの場合も、貨幣乗数が上昇して貨幣供給は増大する。
　中央銀行引き受けの国債発行による政府支出も、財需要を増大させて実質産出量
と貨幣需要を高める（IS 曲線の右シフト）。とともに、ハイパワードマネーを増大さ
せる（LM 曲線の右シフト）。ハイパワードマネーの増大は、超過準備率の低下もし
くはコールレートの上昇を抑制し、貨幣乗数の上昇を抑制する効果を持つ。
　〝流動性の罠〟のもとでは、コールレートが不変なので、政府支出が実質産出量
と貨幣需要を高めたままで、それらに見合った水準へと貨幣供給は調整される。民
cc（iD［iC］）＋1
cc（iD［iC］）＋ε＋β0
cc（∙）＋1
cc（∙）＋ε＋β0
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間引き受けの国債発行の場合には貨幣乗数が上昇し、中央銀行引き受けの場合には
ハイパワードマネーの増大にともなって貨幣乗数が変化する。政府支出が実質産出
量や貨幣供給に与える効果は、〝流動性の罠〟のもとでは、資金調達方法に影響を
受けないといえる。
　ただし、ハイパワードマネーの増大が物価や為替レートの将来予想に影響を与え
る場合には、資金調達方法によって政府支出の効果は異なるものとなる。例えば、
中央銀行引き受けの国債発行によって為替レートの減価が予想されるようになれば
（e0 の上昇）、それに応じて為替レートは減価し
16）、実質産出量は増大する（IS 曲線
の更なる右シフト）。これが、貨幣需要を高めて貨幣供給も増大する。
　貸出しリスク変動の効果　貸出しリスクが高まると、貸出の限界業務費用（cL）
が上昇し、借り手企業の投資は減少する（IS 曲線の左シフト）。また、借り手企業の
貨幣需要も減少する（LM 曲線の右シフト）。このとき生じる貨幣市場の超過供給は、
超過準備率の上昇もしくはコールレートの低下を引き起こす。
　超過準備率が上昇する〝流動性の罠〟の場合、コールレートは中央銀行当座預金
に等しく、預金金利と現金預金比率、債券金利、為替レートも変化しない。貸出金
利は限界業務費用の上昇分だけ高くなり、実質産出量は減少する。また、超過準備
率の上昇によって貨幣乗数は低下し、貨幣供給も減少する。
　なお、固定相場制のもとでも〝流動性の罠〟と同様の事態が引き起こされる。為
替レートを政策的に固定するには、ハイパワードマネーの調整を行って、コールレ
ートを海外債券の金利から海外債券の限界業務費用を差し引いた水準（ı¯FB－cFB）
に維持する必要がある17）。したがって、預金金利と現金預金比率、債券金利、為替
レートは変化しない。貸出金利は限界業務費用の上昇分だけ高くなり、実質産出量
は減少する。
　コールレートが低下する場合も、預金金利が低下して現金預金比率を上昇させる
ので、貨幣乗数は低下し、貨幣供給は減少する。しかし、貸出金利の上昇は抑制さ
れ、債券金利は低下、為替レートは減価するので、借り手企業の投資減少の抑制、
債券発行企業の投資、純輸出、第 1 次所得収支の増大などによって18）、実質産出量
の減少は抑制される19）。
　累積経常収支と為替レート　今期の経常収支が黒字（NX（∙）＋ı¯FBFBFs >0）であ
れば、今期と前期の海外債券供給量の関係は、次のようになる。
FBFs =NX（∙）＋ ［1＋ı¯FB－1］FBFs－1 >－ı¯FBFBFs＋ ［1＋ı¯FB－1］FBFs－1
　これは、経常収支の黒字が、今期末に自国が保有するドル（ FBFs）を前
期末に自国が保有していたドル（ FBFs－1）よりも増大させることを意
味している。
e［iC］
e－1
e［iC］
e－1
1＋ı¯FB
e
1＋ı¯FB－1
e－1
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　モデルの構造が不変であれば、来期の財市場と貨幣（ハイパワードマネー）市場の
均衡式は、（ 2 － 1 －b ）ʼと（ 2 － 2 －b ）ʼ式で表される。
（ 2 － 1 －b ）ʼ Sh（y＋1＋y1［∙］－y1g＋1－T, C0 , Wh）－If（iL［iC＋1］, iB［iC＋1］）
 ＋y1g＋1＋T－G=NX（e［iC＋1］, yF, y＋1）＋y1［∙］
 　　y1＋1 = ı¯FB＋1｛NX（e［iC＋1］, yF, y＋1）＋ ［1＋ı¯FB］FBFs｝
 　　y1g＋1 = ı¯FB＋1 FBgd＋1
（ 2 － 2 －b ）ʼ CBL＋Bcd
=［cc（iD［iC＋1］）＋ε＋1＋β0］D
d（iD［iC＋1］, iL［iC＋1］, iB ［iC＋1］, y＋1, Wh＋Sh（∙））
　y＋1 は来期の実質産出量、y1＋1 は来期の第 1 次所得収支、y1g＋1 は来期の第 1 次
所得収支の政府帰属分、iC＋1 は来期のコールレート、ı¯FB＋1 は来期の海外債券金
利、FBgd＋1 は政府による来期の海外債券需要量、ε＋1 は来期の超過準備率を表して
いる。なお、今期の家計純資産（Wh ≡ Wh－1＋Sh（∙））が、来期から見た前期の家
計純資産になることに注意が必要である。
　これらは、経常収支の黒字が、来期の第 1 次所得収支を改善して消費を刺激し、
実質産出量を増大させる効果を持つこと（来期 IS 曲線の右シフト）、来期の貯蓄を増
やすことで家計純資産を増大させて、貨幣需要を高める効果を持つこと（来期 LM
曲線の左シフト）を示している。経常収支の黒字が継続する場合、リスクプレミア
ムに変化がなくても、コールレートを押し上げ、為替レートを増価させる力が働き
続けるといえよう20）。
4 ．おわりに
　本稿では、民間部門を銀行、投資主体としての企業、貯蓄主体としての家計、海
外に立て分けて、中央銀行貸出、中央銀行当座預金、コールローン、貸出、債券、
海外債券、現金、預金と実物資産を対象とする開放経済の IS-LM モデルを構築し
た。
　IS-LM モデルを修正・拡張しようという試みは、かねてより、さまざまな形で
行われてきた。しかし、銀行が信用創造の主体であること、貨幣が現金と預金から
構成されること、多くの預金には金利が付与されていること、貸出と債券が不完全
代替的であること、金利と為替レートが金融市場で同時に決まること、各部門の資
金過不足が純金融資産を変化させることなどを同時に扱える、しかも簡便なモデル
が提示されることは、稀であったように思われる。したがって、本稿は、IS-LM
モデルの含意について、これまで看過されがちであったが押さえておくべき基本的
な視点を提供するものとなっているはずである。
e［iC＋1］
e
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注
1 ） 　本稿では、非銀行企業のことを単に企業と呼んでいる。
2 ） 　植田（2002）は、「『流動性の罠』という概念についてはいろいろな解釈が存在し、若
干の混乱もみられるが、ここでは単純に『名目金利に低下余地が無い状況』」と定義す
ることとしよう。」（ 3 頁）として考察を行っている。
3 ） 　民間引き受けの国債発行による政府支出と国債の買いオペの組み合わせを「中央銀行
引き受けの国債発行による政府支出」と表現している。
4 ） 　例えば、鈴木（1974）や堀内（1980）は、日本の金融構造を意識した形で一般均衡モ
デルを構築し詳細な分析を行っている。また、星（2000）は、戦後日本における金融政
策の波及経路に関する諸研究を念頭に置いて、金融政策が銀行貸出の量を通じて総需要
に影響を与える経路を重視した IS-LM 型のモデルを提示している。日本の金融と金融
理論を架橋することを意図したそれらの研究とは異なり、本稿は、堂前（2018）と同様
に、一般的な IS-LM モデルの含意を、モデルの修正・拡張によって確認することを主
目的とするものである。
5 ） 　共通担保オペ・固定利率や、コールレートを下回る公定歩合で行われたかつての日銀
貸出などを念頭においている。
6 ） 　堀内（1980）も、貸出や有価証券保有に伴う営業費用に不確実性の要素をインプリシ
ットに含めて定式化を行っている。
7 ） 　深尾（2010）は、「マンデル = フレミング・モデルによる分析結果は、変動相場制下
の経済のモデルとしては非現実的であり、直接このモデルを変動相場制の国に当てはめ
てはいけない。」（196頁）として、為替レートに関する静学的予想を回帰的予想に変更
した修正モデルについて考察している。本稿でも、同様の問題意識に立脚している。
8 ） 　本稿では IS-LM モデルを構築しているので、均衡為替レート（購買力平価などから
決まる）は外生的に決まると想定している。
9 ） 　消費関数を C=cDIh＋C0＋ω（Wh－1＋Sh（∙））（C：消費、c：限界消費性向、C0：基礎
消費、ω：家計純資産 1 単位の増大が生み出す消費）とすると、家計貯蓄関数は次のよ
うになる。
 　Sh=DIh－C
  =DIh－｛cDIh＋C0＋ω（Wh－1＋Sh（∙））｝
  =｛（1－c）DIh－C0－ωWh－1｝－ωSh（∙）
  =（1－ω）｛（1－c）DIh－C0－ωWh－1｝＋ω2Sh（∙）
  =（1－ω＋ω2）｛（1－c）DIh－C0－ωWh－1｝－ω3Sh（∙）
  =（1－ω＋ω2－ω3＋…）｛（1－c）DIh－C0－ωWh－1｝＋（－ω）∞Sh（∙）
  = ｛（1－c）DIh－C0－ωWh－1｝
10） 　為替レートが変化すると、GDP デフレーターが変化することには注意が必要である。
11） 　次式が成立することに留意したい。
  =（ı¯R－iC）Dbkd
1
1 +ω
∂πk
∂ε
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  = iC－iD＋β（ı¯R－iC）－cD
  = iL－iC－cL
  = iB－iC－cB
  = ı¯FB＋ － iC － cFB
12） 　（ 2 － 1 －b）と（ 2 － 2 －b）式を、実質産出量と債券金利の関係で表現することも、
（ 2 － 5 －a）式を用いると容易にできる。
13） 　図 1 の γFB は海外債券保有の予想収益率（ı¯FB＋ ）を、また、ye、iCe、De、
Le、Be、FBe、γ eFB は均衡における実質産出量、コールレート、預金量、貸出量、債券
量、海外債券量、海外債券保有の予想収益率を表している。
14） 　銀行による貨幣（ハイパワードマネー）需要の金利弾力性が無限大のとき、銀行によ
る貨幣供給（マネーストック）の金利弾力性は無限大となる。
15） 　コールレートの変動が、貸出金利と債券金利にはそのまま、預金金利には割合（1－β）
で反映されることに注意が必要である（∵ = = 1 , = 1－β）。
16） 　為替レートの減価予想（e0 の上昇）が為替レートを減価させることは、（ 2 － 6 －a）
式で確認できる。
17） 　資本移動が自由な場合、予想為替差益率ゼロのもとで国内運用と海外運用の収益率を
一致させることが、為替相場を固定するためには必要である。
18） 　第 1 次所得収支の増大は家計貯蓄とともに家計消費を増大させる。
19） 　なお、実質産出量が増大する可能性を考えることもできる。例えば、為替レートのコ
ールレート弾力性が無限大（θ= 0）の場合、IS 曲線は水平となる。このとき、LM 曲
線の右シフトに見合う実質産出量のもとで、新たな均衡が実現する。
20） 　海外債券保有の限界業務費用（cFB）を一定としているので、ここでの議論は、リス
クプレミアムの変化を考慮に入れずに成立している。
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